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Abstract 
Il nostro lavoro analizza le peculiarità di un nuovo modello di business, l’albergo diffuso, una delle risposte più 
interessanti alla domanda turistica sensibile ai contenuti della sostenibilità e del rispetto per l'ambiente. Tale 
diversa concezione del “fare impresa” in un settore così fortemente caratterizzante l’economia del nostro 
paese, ci induce ad interrogarci sull’opportunità di utilizzare degli strumenti di valutazione delle performance 
economico-sociali alternativi a quelli propri dell’accountability tradizionale o prevalente. In particolare, useremo 
il metodo del Social Return on Investiment (SROI) per valutare il ritorno economico-sociale, appunto, del 
capitale investito nell’albergo diffuso. Il nostro approccio mira ad evidenziare da un lato, l’impatto che le istanze 
di sostenibilità provenienti da diverse categorie di stakeholder hanno avuto sulla definizione del nuovo modello 
di business, dall’altro, in che modo il sistema di management accounting ne viene influenzato. Dopo aver 
descritto le caratteristiche dell’albergo diffuso e dell’indicatore SROI, applicheremo il modello ad un caso studio 
italiano (Sextantio Ospitalità Diffusa srl)  e metteremo a confronto lo SROI con i tradizionali  indicatori di 
performance economico-finanziaria-patrimoniale per offrire un quadro più completo del valore creato dallo 
specifico modello di business. 
 
Keywords: Albergo Diffuso (AD), Social Return on Investiment (SROI), Innovazione, Sostenibilità, Indicatori 
Quali-Quantitativi 
 
1. Introduzione  
Il modello “albergo diffuso” (AD) è stato lanciato in Italia negli anni '8018 e nel secondo decennio del XXI secolo 
è emerso in altri paesi europei, come ad esempio, Croazia, Svizzera, Slovenia (Korže, 2018); nel 2018, fa la 
sua comparsa anche oltreoceano, in Giappone19.  
Pur essendo rappresentato da un singolo hotel, le camere si trovano in edifici separati e vicini (Tani e 
Papaluca, 2015). Nell'AD gli ospiti ricevono tutti i servizi tradizionali della struttura alberghiera tradizionale 
(ospitalità, assistenza, ristorazione, spazi comuni e servizi) ma alloggiano in case e camere che distano non 
più di 200 metri dal "cuore" dell'hotel diffuso, ovvero l'edificio in cui si trovano la reception, le aree comuni e 
l'area di ristoro e dove è presente un responsabile che soddisfa al meglio le richieste che arrivano dai turisti 
(Dall'Ara, 2010). Un connubio perfetto tra impresa e territorio (Fissi et al., 2014).  
Malgrado l’estremo interesse verso un tema così interessante ed attuale come l'Albergo Diffuso da un punto 
di vista manageriale, in letteratura non sono presenti molti contributi e solo negli ultimi anni stanno aumentando 
gli studi in questo senso. Precedenti ricerche erano prevalentemente focalizzate sul concetto di AD (Dall'Ara, 
2010; Confalonieri 2011; Villani and  Dall’Ara, 2015; Paniccia et al., 2010; Paniccia, 2012;  Paniccia and Leoni, 
2017) individuando le principali caratteristiche, i risvolti e le influenze ambientali, culturali, sociali ed 
economiche (Camillo and Presenza, 2015; Quattrociocchi and Montella, 2013). Altri contributi hanno rivolto 
l’attenzione alla percezione da parte dei turisti dei servizi offerti da questo nuovo modello di ospitalità e al loro 
livello di soddisfazione (Vallone & Veglio, 2013; Vallone et al., 2013). Uno degli ultimi studi sul tema propone 
                                                          
18 Proprio nell’aprile 2019 ha compito 30 anni la prima formulazione di albergo diffuso in Italia. “un albergo diffuso non si apre in un luogo 
senza più abitanti, poiché il suo scopo è proprio quello di far condividere agli ospiti la vita locale. Piuttosto, riesce ad aumentare  questa 
vita e tutte le sua attività”. In Abruzzo, il caso di Santo Stefano di Sessanio, sull’Appennino Abruzzese, l’imprenditore Daniele Kilhgren ha 
aperto Sextantio, uno dei più “sofisticati” tra gli alberghi diffusi. Quando Kilhgren arrivò per la prima volta sul posto, il paese contava 62 
abitanti. Attualmente, ve ne sono più del doppio, da un unico punto di ristoro, si è passati a ben otto. Ecco dunque come si alimenta un 
nuovo tessuto sociale: i piccoli produttori, di stampo artigianali per qualsiasi produzione – dal cibo all’oggettistica e all’arte in generale – 
hanno ripreso a lavorare per offrire i propri prodotti, frutto di culture quasi completamente abbandonate, destinate a perdersi, che in questo 
modo, invece, vengono esaltate e valorizzate. La Borsa Italiana ha registrato che solo nell’anno 2017 il turismo nei borghi è cresciuto del 
70% (Il Sole 24ORE – 07 aprile 2019). 
19 Rif.:  https://www.ttgitalia.com/stories/hotel/140331_gli_alberghi_diffusi_italiani_sbarcano_in_giappone/ (del 22.02.2018). 
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una classificazione dei borghi che potenzialmente potrebbero diventare sede di un’impresa per l’AD grazie 
alla presenza di risorse in grado di produrre un vantaggio competitivo sostenibile (Droli, 2018). 
Questo modello di sviluppo sostenibile trae vantaggio dalle risorse locali sia tangibili – come patrimonio 
culturale, tecniche agricole, piccole imprese – sia intangibili, quali tradizioni, conoscenze, legami sociali 
(Dall'Ara, 2010; Paniccia, 2012; Droli e Dall'Ara, 2013; Romolini et al., 2017). In effetti, studi recenti mostrano 
che alcune delle caratteristiche più importanti dell’AD sono profondamente legate al territorio circostante e alla 
cultura locale, alla storia di un determinato posto che rendono il servizio di ospitalità originale e distinto da 
quello delle strutture turistiche di tipo tradizionale (Korže, 2018, Gilli e Ferrari, 2016). 
La “rigenerazione” di piccole città e villaggi storici è un ampio campo di interesse e negli ultimi anni sta 
aumentando di importanza grazie alle opportunità legate a questo modello di sviluppo sostenibile che riguarda 
un patrimonio storico recuperato. Difatti, alcuni autori rimarcano l'importanza di guardare al passato come 
fonte di innovazione, ossia come riscoperta di valori, di pratiche e competenze collegate a tradizioni che 
possono contribuire allo sviluppo e sostenere prodotti o servizi unici e distinti (Sørensen & Stuart, 2000; Katila, 
2002; Majchrzak, Cooper, & Neece, 2004; Boxenbaum & Battilana, 2005; Messeni, Petruzzelli & Savino, 
2015). Quindi, combinare  tradizioni e nuove tecnologie può rivelarsi una formula vincente per alcune 
innovazioni di successo. Questa è una "prospettiva ricombinante" (Savino et al., 2017) che afferma che la 
creazione di qualsiasi tipo di novità sia nel campo dell'arte o della scienza o della vita quotidiana, fa riferimento 
ad una "ricombinazione" di elementi concettuali e di beni materiali che erano già esistenti (Nelson & Winter, 
1982). 
L'AD include un nuovo concetto di conservazione e valorizzazione, che produce valore aggiunto, crescita e 
rinnovamento in contesti che mostrano degrado e/o versano in uno stato di abbandono. Le strategie di 
intervento legate al patrimonio architettonico, artistico e ambientale diffuso e unico sono sempre più legate 
alla dimensione sociale e produttiva. In questo modo, l'AD rappresenta un modello di business che crea 
sviluppo per il territorio con un ridotto, talvolta assente, impatto ambientale, poiché utilizza una formula per lo 
sviluppo economico sostenibile delle destinazioni turistiche. Questo modello non richiede nuova costruzione, 
nuova struttura, ma recupera, ristruttura e collega in rete case esistenti in conformità con le risorse culturali e 
storiche locali. Inoltre, un AD funge da "presidio sociale" perché anima i centri storici stimolando iniziative e 
coinvolgendo i produttori locali (Dall'Ara, 2010). Ciò consente la vera rinascita dello sviluppo economico di 
destinazioni storiche "morte" evitando lo spopolamento (Confalonieri, 2011).  
Nel settore dell'hotellerie, la necessità di realizzare l'innovazione è una priorità: la continuità del successo si 
ottiene solo se le aziende si reinventano in modo mirato. Il concetto di innovazione applicabile in questo studio 
è quello che lo interpreta come "un processo di identificazione-risoluzione dei problemi attraverso cambiamenti 
più o meno radicali della routine (Nelson e Winter 1982). Il modello di AD include innovazioni sociali basate su 
"nuovi" comportamenti sociali con "ritorno al passato" che consente di recuperare beni storici tangibili e creare 
beni immateriali. A partire dal marchio. Negli ultimi trenta anni, nei paesi economicamente più avanzati, c'è 
stata una rivoluzione nel settore dell’hotellerie e stiamo assistendo all’aumento dell'investimento in beni 
immateriali (design, branding, ricerca e sviluppo, software e così via), piuttosto che in beni tangibili tradizionali 
(macchinari, edifici, computer, etc.) (Haskel e Westlake, 2018). I nuovi obiettivi delle aziende del settore sono 
quelli di investire nella creazione di beni immateriali, come la conservazione e la riqualificazione di un 
patrimonio storico quasi perduto.  
Il modello di business dell’albergo diffuso può essere inteso come soluzione per risolvere la degenerazione e 
i problemi di spopolamento graduale, o la perdita del patrimonio culturale attraverso il processo di 
valorizzazione delle risorse materiali e immateriali, di beni tangibili e intangibili per ripristinare e migliorare le 
città e villaggi in cui sono assenti strutture più grandi. Per queste sue caratteristiche crediamo si presti ad 
essere valutato attraverso un'analisi multilivello (micro, meso e macro) finalizzata a evidenziare il contributo 
del modello di business alla creazione di valore per il territorio (comunità e città) e la società.  
Il nostro approccio mira ad evidenziare da un lato, (RQ1) l’impatto che le istanze di sostenibilità provenienti da 
diverse categorie di stakeholder hanno avuto sulla definizione del nuovo modello di business, dall’altro (RQ2), 
ad individuare in che modo il sistema di management accounting può essere influenzato dalla necessità di 
misurare valore economico-sociale per tutti gli stakeholder, non solo per l’impresa.  
Il metodo che abbiamo scelto in questo studio per la stima del valore economico, sociale e ambientale è il 
metodo del social return on investiment (SROI) che sarà applicato ad un caso studio italiano: l’albergo diffuso 
Sextantio (in particolare, Sextantio Ospitalità Diffusa srl). 
Il presente studio si articola come segue. Nel paragrafo 2 si descrive il metodo SROI, evidenziandone valore 
segnaletico e limiti; nel paragrafo 3 si analizza il caso studio e se ne mostrano dapprima le performance 
utilizzando i tradizionali indicatori di economico-finanziari-patrimoniali, quindi si integrano i risultati attraverso 
la teoria del cambiamento, rilevando i primi effetti in termini di valore creato per i principali stakeholder. Il 
paragrafo 4 è dedicato alla discussione dei risultati e ai futuri step della ricerca. 
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2.  Il Social Return on Investiment (SROI) per la stima del valore economico-sociale-ambientale 
generato dall’albergo diffuso  
Uno dei metodi più conosciuti per la valutazione dell’impatto generato da attività e azioni umane è il cosiddetto 
metodo SROI (Social Return on Investiment), teso a rilevare gli effetti ottenuti da un’azione o da un ente in 
termini di creazione di valore sociale, ambientale ed economico.  
L’idea dello SROI è mutuata dal suo equivalente economico, return on investiment, e l’indicatore elaborato 
dalla teoria e dalla prassi (The Roberts Enterprise Foundation, 1996; Nicholls, 2009; The SROI Network, 2012) 
è espresso dal rapporto tra le risorse impiegate in una data attività (input) e i cambiamenti (outcome) che 
quell’attività ha prodotto sugli stakeholder interni ed esterni, opportunamente valorizzati tramite l’utilizzo di 
proxy finanziarie al fine di stimare il cosiddetto valore o impatto sociale.  
Lo SROI può essere definito come “a process of understanding, measuring and reporting on the social, 
environmental and economic value created by an organisation”  (Scholten, Nicholls, Olsen, & Galimidi, 2006, 
p. 12). Esso adotta una prospettiva outcome-oriented e consente di valutare le attività svolte in termini di 
cambiamento effettivamente vissuto da tutti gli stakeholder coinvolti, ovvero consente di stimare gli effetti che 
le attività producono sugli indicatori di sviluppo sociale, economico, ambientale. Più precisamente, permette 
di indicare quanti euro di valore economico, sociale e ambientale sono generati da ogni euro investito nelle 
attività.  
Il cuore dell’analisi è costituito dalla cosiddetta “mappa del cambiamento” o catena di creazione di valore (Clark 
e Rosenzweig, 2004) attraverso cui il valore dell’outcome sociale è un valore depurato da ciò che sarebbe 
accaduto a prescindere dall’intervento (Fig. 1). I cambiamenti da analizzare sono unicamente quelli considerati 
rilevanti e per ciascuno di essi occorre stimare il valore finanziario corrispondente, tramite la scelta e l’utilizzo 
di adeguate proxy finanziarie, ottenendo così il valore monetario complessivo del progetto, in termini di 
cambiamento generato, in rapporto all’investimento realizzato.  Il processo di valutazione secondo la 
metodologia SROI consente di comprendere non solo gli effetti positivi e negativi generati dal progetto, ma 
anche le cause – alcune delle quali, non sono ascrivibili alle attività – e l’intero processo che li hanno 
determinati. 
 
Figura 1. Rielaborazione propria al modello della Catena di creazione di valore 
 
Fonte: Clark e Rosenzweig, 2004. 
 
Il concetto di “social return on investment” fu sviluppato nel contesto del terzo settore, e delle imprese sociali 
in particolare, dal Roberts Enterprise Development Fund (REDF) negli USA, nella metà degli anni ’90 (The 
Roberts Enterprise Foundation, 1996). Il nuovo approccio mirava da un lato a comprendere se le azioni 
intraprese erano efficaci, dall’altro a prendere decisioni informate e consapevoli sull’uso delle risorse (il REDF 
è un’istituzione filantropico-erogativa). Ma un aspetto fondamentale riguardava il desiderio di rendere conto ai 
terzi dei benefici prodotti sugli individui e la società (Nicholls, 2017). La nuova prospettiva di un sistema 
contabile basato sulla prospettiva sociale e ambientale si è poi formalizzato nel 1997 quando Elkington 
propose un sistema contabile che enfatizzasse i risultati economici, sociali e ambientali (the triple bottom line). 
Tale nuovo modo di vedere i risultati prodotti dalle attività umane faceva seguito ad una diversa visione degli 
stessi fini delle imprese che, si sottolineava, andavano ben al di là della mera produzione di profitti per gli 
azionisti (Bowen, 1953).  
In seguito, un framework evoluto fu realizzato in Europa, nel Regno Unito, a seguito di un programma di 
finanziamento governativo, che nel 2008 portò alla costituzione del consorzio SROI Network. Nel 2009 il 
Cabinet Office pubblicò la prima guida SROI. L’interesse per il nuovo strumento di misurazione andava 
coinvolgendo enti pubblici e privati, organizzazioni dell’economia civile, investitori e policy makers (Nicholls e 
al., 2009) e condusse alla elaborazione di un nuova versione che tenesse conto proprio dell’interesse di 
stakeholder non unicamente riconducibili al mondo non profit (Nicholls, Lawlor, Neitzer, & Goodspeed, 2012). 
Misurazione delle 
performance Misurazione dell’impatto
Stakeholder →
Input
(o 
risorse)
→ Attività → Output(risultati)
Outcome
(valore del 
cambiamento)
→ Impatto
↓ ↑
Deadweight/Displacement/
Attribution/Drop-off
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In Inghilterra, l’utilizzo del metodo SROI è ampiamente raccomandato alle imprese sociali dai policy makers 
(Nicholls, 2007) e il Dipartimento della Salute invita le imprese sociali ad utilizzarlo al fine di comprendere e 
condividere il valore da esse generato (Department of Health, 2010). Inoltre, vari studiosi e professionisti 
hanno documentato il suo utilizzo in molti casi di successo (Flockhart, 2005; Ryan and Lynne, 2008; Social 
Value UK, 2012).  
L’utilizzo del metodo SROI risponde alla necessità dell’ente di ottenere la legittimazione sociale da parte degli 
stakeholder interni ed esterni, principalmente di sostenitori e finanziatori (Carruthers, 1995; Suchman, 1995; 
Nicholls et al., 2012). 
È doveroso tuttavia precisare che, sebbene ampiamente utilizzato, soprattutto per la misurazione dell’impatto 
generato da interventi pubblici o privati non profit, anche se la prassi ne riconosce il valore segnaletico anche 
per i progetti imprenditoriali protesi alla sostenibilità socio-ambientale (The SROI Network, 2012), il metodo 
SROI non è unanimemente condiviso e diverse critiche sono state mosse al suo utilizzo. Le principali 
riguardano la complessità di attribuire un valore finanziario ad outcome “soft”, come ad esempio la fiducia in 
se stessi e la stima di se stessi (Sheridan, 2011), che necessariamente coinvolgono giudizi di valore soggettivi  
(Lingane and Olsen, 2004; Thomas, 2004). Un altro limite dello SROI è dato dalla necessità di disporre di una 
buona base di evidenze e proxy finanziarie adeguate per misurare il valore del cambiamento e di ciò che 
sarebbe accaduto anche a prescindere dall’intervento (New Philanthropy Capital, 2010). In effetti, questi dati 
sono spesso indisponibili e ciò rende la qualità del report non elevata e aumenta la possibilità di errori di 
calcolo. 
Infine, occorre segnalare che il metodo SROI è solo uno dei molteplici metodi utilizzati (Bouchard, a cura di, 
2009; Grieco et al., 2015) tra cui il valore sociale aggiunto, il Global Reporting Index (GRI), il Social Impact 
Assessment (valutazione dell'impatto sociale - VIS), il SEIE - Social Enterprise Impact Evaluation (Zamagni et 
al. 2015), e molti altri20. 
Scopo del presente studio non è quello di proporre un sistema alternativo alla contabilità tradizionale, della 
quale non possono non riconoscersi gli indubbi pregi, quanto piuttosto quello di integrare le informazioni che 
il sistema di accountability tradizionale è in grado di fornire, con altri indicatori di risultato i quali, pur 
nell’indeterminatezza e soggettività dei valori ottenuti, possono costituire un utile riferimento per stimare il 
valore economico-sociale generato dalle attività, in particolare quelle che, come per il nostro caso studio, 
hanno un forte impatto sugli stakeholder.  
“The accounting ecosystem” (Nicholls, 2017:132) è progettato per garantire che le informazioni fornite siano 
sufficientemente buone o veritiere e corrette affinché un investitore possa prendere decisioni laddove 
l'obiettivo è massimizzare i rendimenti finanziari (Nicholls, 2017). Il sistema contabile può contare su un corpo 
di norme, principi e standard che lo rendono affidabile, a differenza di un sistema di misurazione teso a rilevare 
il valore sociale creato dalle attività, ancora privo del supporto normativo e di un corpo di principi 
universalmente accettati che possano dare fondamento ai processi di misurazione dell’impatto. Di recente, un 
passo avanti in questa direzione è stato fatto grazie all’introduzione dell’obbligo per le imprese di fornire 
informazioni non finanziarie. Come noto, la nuova legislazione europea e nazionale (praticamente tutti gli stati 
europei hanno recepito la direttiva 2014/95/UE in materia di informazioni non finanziarie e di informazioni sulla 
diversità) impone alle imprese quotate, o alle capogruppo, che superino certe dimensioni, nonché alle imprese 
bancarie, assicurative e di riassicurazione, di redigere e pubblicare una dichiarazione non finanziaria, 
individuale o consolidata, che contenga una serie di informazioni su questioni ambientali e sociali, attinenti al 
personale e al rispetto dei diritti umani, alla lotta alla corruzione attiva e passiva “in misura necessaria alla 
comprensione dell'andamento dell'impresa, dei suoi risultati, della sua situazione e dell'impatto della sua 
attività” (2014/95/UE, art. 1). Per quanto rilevante sia il processo avviato dall’Unione Europea sin dal 2001, 
con la pubblicazione del Libro Verde (Promuovere un quadro europeo per la responsabilità sociale delle 
imprese COM/2001/0366), molto deve essere ancora fatto in questa direzione.  
 
3. Analisi dell’albergo diffuso tramite un caso di studio: la Sextantio Ospitalità Diffusa srl 
Il nostro lavoro si prefigge di stimare attraverso il metodo SROI il ritorno sociale, economico e ambientale, 
generato in un arco temporale di medio-lungo termine, da un interessante progetto realizzato in Italia da un 
imprenditore italo-svedese (Daniele Kilhgren) che, in linea con la formula dell’AD, decise di realizzare la sua 
attività imprenditoriale coniugando adeguati margini di profitto con la salvaguardia e la valorizzazione 
dell’identità culturale territoriale. Come possiamo leggere dal sito ufficiale della Sextantio: “Sextantio Albergo 
Diffuso è la declinazione naturale di un progetto culturale che si basa sul recupero e la trasmissione della 
cultura identitaria del territorio in cui si sviluppa. Nella nostra struttura ricettiva i servizi offerti sono legati alle 
culture del luogo, dalle consuetudini espresse nella sfera domestica, al cibo popolare e all’artigianato, portati 
alla luce da una ricerca etnografica svolta negli ultimi dieci anni con il Museo delle Genti d’Abruzzo”21. 
                                                          
20 PQASSO – Practical Quality Assurance Systems for Small Organisations; SIMPLE – Simple Impact Measurement for Local Economies; 
Volunteering Impact Assessment Toolkit; The Big Picture; Impact Framework; Logic Model Builder; Measuring Impact Framework; 
Outcome Mapping; Outcome-Based Evaluation; The Shujog Impact Framework and Assessment (CESE, 2013). 
21 http://santostefano.sextantio.it/it/albergo-diffuso-in-abruzzo 
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Il progetto di Sextantio nasce dalla volontà del suo fondatore di salvare l’identità territoriale del cosiddetto 
patrimonio storico minore ovvero delle opere realizzate, almeno in parte, dalle stesse persone che le avrebbero 
abitate, rispondendo primariamente alle esigenze di sussistenza. Obiettivo dell’AD è quello di tutelare il 
patrimonio storico minore in ogni suo aspetto: dal paesaggio alla storia, dall’architettura agli arredi, 
dall’artigianato locale al cibo. Conformemente alla formula dell’AD, che prevede di riportare in vita borghi 
morenti, senza la realizzazione di nuove opere ed edifici, bensì limitandosi al loro mero recupero, dopo 
adeguata ristrutturazione di ciò che già esiste e che va irrimediabilmente scomparendo, anche Sextantio, si 
caratterizza per le seguenti principali caratteristiche: 
i) restauro degli immobili già esistenti con l’uso di materiale architettonico di recupero compatibile per tipologia 
e area geografica, con particolare attenzione alla conservazione delle tracce del vissuto sia per gli interni che 
per gli esterni degli immobili esistenti; 
ii) tutela degli arredi interni tramite il recupero di oggetti in disuso e la rimessa in opera, anche solo espositiva, 
tramite ricerche sulla memoria orale e sul materiale iconografico; 
iii) riscoperta e reintroduzione di alcune culture materiali come l’artigianato domestico, la cultura culinaria, il 
recupero di colture autoctone andate quasi del tutto perdute.  
Nel corso degli anni, la notorietà del marchio e del “prodotto” Sextantio si è estesa in tutto il mondo, anche e 
soprattutto grazie alla copiosa attività mediatica di rassegne stampa delle principali testate giornalistiche 
internazionali, servizi televisivi, films e documentari dedicati che hanno procurato a Daniele Kihlgren, 
importanti riconoscimenti e premi. Fra gli altri,  anche il titolo di “PhD honoris causa” in “Beni culturali e 
territorio” presso l’Università Tor Vergata di Roma con il progetto di albergo diffuso “Santo Stefano di Sessanio: 
da progetto culturale a modello di sviluppo economico”. Gli è stato difatti riconosciuto il merito di  “aver 
elaborato e sperimentato un modello di ospitalità diffusa e di recupero filologico del tessuto insediativo in spazi 
in via di abbandono o di marginalizzazione e favorito la loro rivitalizzazione, segnando un notevole successo 
di natura imprenditoriale ma anche e soprattutto di natura culturale e antropologica”. 
Sextantio ha sviluppato un valore patrimoniale autonomo nell’ambito delle attività turistiche, per la 
considerevole differenziazione e l’elevata innovazione introdotta che consente una nuova tipologia di 
destinazione turistica divenuta punto di riferimento per il turismo di qualità internazionale e riconoscibile 
rispetto alle altre per il valore aggiunto che ha dato al rapporto territorio-storia e all’esclusivo recupero e 
conservazione del patrimonio esistente. 
 
3.1. Presentazione e analisi dei primi risultati – i tradizionali indicatori di performance 
Il nostro studio si prefigge di stimare il ritorno sociale atteso dagli investimenti materiali, immateriali e intangibili 
dell’albergo diffuso in un caso studio italiano di grande interesse, la Sextantio Ospitalità Diffusa srl (società a 
socio unico) facente parte del gruppo Sextantio. Nella Fig. 2 mostriamo la struttura del gruppo.  
 
Figura 2. Rappresentazione grafica del gruppo Sextantio. 
 
Fonte: nostra elaborazione. 
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Come si evince dalla Fig. 2, il gruppo Sextantio si compone di diverse società che unitamente formano il 
gruppo Sextantio Srl:  
 la Sextantio srl, con sede in Spoltore (PE),  partecipata al 100% dal socio fondatore Daniele Kihlgren ed 
è la titolare del Marchio “Sextantio”; 
 la Sextantio Ospitalità Diffusa srl (SOD), con sede in Spoltore (PE),  detenuta al 100% dalla Sextantio srl 
e che usufruisce, in virtù di accordo di licenza (con la Sextantio srl), dell’utilizzo del marchio Sextantio, per 
lo svolgimento di attività ricettizia ed immobiliare nel Comune di Santo Stefano di Sessanio (AQ).  
 la DOM srl  con sede in Matera detenuta all’80% da Daniele Kihlgren ed al 20% dalla UP Invest srl che 
detiene l’uso del Marchio Sextantio in virtù di accordo di licenza con la Sextantio srl,  per lo svolgimento 
di attività ricettizia ed immobiliare nel comune di Matera, Rione Sassi.   
Nella seguente Tabella 1 riportiamo alcuni importanti indicatori economico-finanziari del nostro caso studio 
che consentono di stimare il processo di sviluppo e l’impatto economico delle attività Sextantio, considerando  
solo le attività sul territorio abruzzese ovvero quelle riferite alla società SOD Srl. 
 
Tabella 1. Indicatori economic-finanziari SOD Srl. 
Dati di bilancio (principali risultati) 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 
Ricavi 
delle 
vendite 
929.429 921.02
0 
982.412 905.957 926.910 796.652 589.528 640.6
68 
268.5
24 
EBITDA 496.773 -1.100 -11.892 -258.971 -108.945 -103.851 -250.449 -
210.6
43 
-
38.52
6 
Utile 
netto 
349.481 -
176.02
8 
-158.663 -131.787 -242.535 -388.435 -
1.028.75
6 
-
446.8
86 
-
77.65
3 
Totale 
attività 
5.786.0
64 
5.922.3
54 
6.252.79
9 
6.331.10
7 
6.306.53
5 
6.324.43
9 
6.443.52
1 
7.012
.297 
6.758
.833 
Patrimoni
o Netto 
242.484 -
106.99
8 
-89.633 -62.756 69.030 111.565 46.705 1.075
.461 
1.522
.347 
Posizione 
finanziari
a netta 
4.701.5
71 
5.073.0
15 
4.979.05
3 
4.955.28
3 
5.142.81
9 
5.190.76
2 
4.861.93
4 
n.d. 4.767
.794 
          
EBTDA/ 
Vendite  
(%) 
35,20 -0,11 -1,21 -28,59 -11,75 -11,92 -37,60 -
31,51 
-
14,15 
ROS (%) 29,35 -7,45 -8,72 -36,78 -19,70 -19,88 n.s. -
41,94 
-
28,44 
ROA (%) 7,16 -1,27 -1,37 -5,28 -2,90 -2,74 -13,25 -4,00 -1,15 
ROE (%) 144,13 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. -
41,55 
-5,10 
ROI (%) 8,32 -1,49 -1,74 -6,80 -3,48 -3,25 -17,32 n.d. -1,23 
Debt/Equi
ty ratio 
19,53 -47,9 -56,02 -79,05 74,91 46,77 104,37 n.d. 3,14 
Debt/EBT
IDA ratio 
9,53 n.s. -422,25 -19,16 -47,47 -50,24 -19,46 n.d. -
124,1
6 
Rotazion
e 
Capitale 
investito 
(volte) 
0,16 0,16 0,16 0,14 0,15 0,13 0,09 0,09 0,04 
Fonte: data base AIDA 
 
Di seguito indichiamo l’andamento, nel periodo 2017-2009, rispettivamente del risultato operativo (Fig. n. 3), 
dell’utile netto (Fig. 4), del valore aggiunto (Fig. 5), del costo del personale (Fig. 6) e del numero di dipendenti 
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(Fig. 7). I dati sono tratti dalla banca dati di Aida Bureau van Dijk22 ed elaborati dagli autori per renderli più 
facilemente intellegibili. 
 
Figura 3. Risultato Operativo SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
La Fig. 3 evidenzia chiaramente un risultato operativo negativo sino al 2017, che può essere considerato un 
po’ l’anno della svolta con tutti i principali indicatori economico-finanziari-patrimoniali in netto miglioramento. 
Non stupisce tale andamento, dovuto ai notevoli costi di ristrutturazione sostenuti per il recupero degli immobili, 
degli allestimenti, degli arredi.   
 
Figura 4. Utile Netto SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
L’andamento del risultato operativo si riflette sull’utile netto che solo nel 2017 inizia ad essere positivo e di 
poco inferiore al risultato operativo.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
22 https://aida.bvdinfo.com 
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Figura 5. Valore Aggiunto SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
L’andamento dei costi del personale non sembra influenzato dal numero dei dipendenti poiché, compreso tra 
300.000 e 450.000 euro, tranne che per i picchi positivi del 2016, e negativi del 2015 e del 2009. Il numero di 
dipendenti invece grosso modo costante, toccando le 95 unità nel 2017 con un incremento del 630%. 
 
Figura 6. Costi del personale SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
Figura 7. Numero dipendenti SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
Particolarmente interessanti sono anche i principali indici di redditività relativi al quinquennio 2017-2013 che 
esprimono il ROS (Fig. 8), il ROA (Fig. 9). Il ROI (Fig. 10) dovrà essere posto a confronto con il suo omologo 
relativo al ritorno sociale, lo SROI. La Fig. 11 indica infine il rapporto EBITDA/Vendite. 
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Figura 8. Return on Sales (ROS) SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
Figura 9. Return on Assets (ROA) SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
Figura 10. Return on Investment (ROI) SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
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Figura 11. Earnings before interest, tax, depreciation and amortization (EBTDA) SOD Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
La redditività del capitale netto (Fig. n. 12) è passata da valori negativi in tutti gli anni oggetto di osservazione 
a 144,13% del 2017. Ovviamente tale risultato è conseguenza di un patrimonio netto depauperato dalle pesanti 
perdite dei primi esercizi. Come abbiamo già avuto modo di evidenziare risulta infatti che la gestione ha chiuso 
con perdite intorno ai 200.000 euro negli anni dal 2009 al 2016, sfiorando 1 milione di euro negli esercizi 2011 
e 2012 e solo nel 2017 raggiunge risultati positivi.   
 
Figura 12. Return on Equity (ROE) Srl. 
 
Fonte: nostra elaborazione su dati AIDA. 
 
3.2. Presentazione e analisi dei primi risultati – l’impatto generato dall’AD  
Riteniamo che, date le precipue caratteristiche dell’AD, i risultati economico-finanziari possano offrire un 
contributo modesto alla comprensione dell’impatto economico generato da Sextantio nel territorio di 
riferimento (Abruzzo e Basilicata). Abbiamo quindi deciso di adottare una  prospettiva outcome-oriented e 
utilizzare il metodo SROI al fine di valutare l’attività svolta in termini di cambiamento effettivamente vissuto 
dall’intero territorio, mediante la stima degli effetti delle attività sugli indicatori di sviluppo sociale, economico 
e ambientale. Nonostante la sua complessità e i suoi limiti, lo SROI ci sembra infatti lo strumento più efficace 
a descrivere, rappresentare e valorizzare l’intero processo di cambiamento, ovvero l’impatto generato dal 
progetto realizzato da Daniele Kihlgren, viste le caratteristiche dell’impresa, la tipologia di attività realizzate, il 
forte collegamento tra i diversi stakeholder. L’imprenditore si è da subito dimostrato interessato al nostro 
progetto e ha condiviso l’obiettivo di offrire una misurazione dei risultati raggiunti dal suo gruppo in termini di 
valore economico-sociale-ambientale. Ha quindi di buon grado assecondato i nostri obiettivi di ricerca fornendo 
risposte adeguate e confermando la sua disponibilità a collaborare anche agli step futuri del nostro studio. 
In particolare, attraverso l’utilizzo della metodologia SROI, si giunge ad indicare quanti euro di valore 
economico, sociale e ambientale sono generati per ogni euro investito. Il cuore dell’analisi è costituito dalla 
“mappa del cambiamento” attraverso cui abbiamo distinto, classificato e misurato gli impatti positivi e negativi, 
espressi in termini di cambiamento vissuto dagli stakeholder diretti e indiretti. I cambiamenti analizzati sono 
stati unicamente quelli considerati rilevanti.  
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Una volta rilevati i cambiamenti generati direttamente e indirettamente dalle attivià del nostro caso studio, 
occore stimare il valore finanziario corrispondente, tramite la scelta e l’utilizzo di adeguate proxy finanziarie 
ottenendo così il valore monetario complessivo del progetto (in termini di cambiamento generato) in rapporto 
all’investimento realizzato.  
Il processo di valutazione secondo la metodologia SROI consente di comprendere non solo gli effetti positivi 
e negativi generati dal progetto, ma anche le cause – alcune delle quali, come vedremo non sono direttamente 
ascrivibili all’impresa – e l’intero processo che li hanno determinati. 
L’approccio metodologico utilizzato si fonda sulla cosiddetta “catena di creazione del valore” (Fig. 1) e l’analisi 
effettuata si è articolata sulle sette fasi dello SROI (The SROI Network, 2012) anche se di fatto, viste le finalità 
dell’analisi, sono state applicate solo le prime cinque: stabilire il campo di analisi ed individuare gli stakeholder, 
mappare gli outcome, evidenziare gli outcome e attribuire loro un valore, stabilire/verificare l’impatto generato, 
calcolare lo SROI. 
La valutazione è stata fondata su dati qualitativi e quantitativi raccolti attraverso fonti primarie (essenzialmente 
interviste dirette e indirette) e fonti secondarie (bilanci di esercizio, letteratura scientifica, analisi e statistiche, 
report periodici e documenti interni realizzati da Sextantio). Il periodo di osservazione è stato il quinquennio 
2013-2017 anche se spunti utili all’analisi SROI sono stati tratti dai dati economico-finanziari del periodo 2009-
2017. 
La definizione del campo di analisi è un punto centrale del processo valutativo. Consente di circoscrivere 
l’osservazione ad una determinata attività, territorio, progetto. Nel nostro studio l’analisi si è focalizzata 
sull’attività ricettizia ed immobiliare di Sextantio nel Comune di Santo Stefano di Sessanio (AQ) e ha consentito 
di individuare i seguenti stakeholder: dipendenti, fornitori, clienti, ambiente e comunità locali, enti pubblici.  
Le attività di SOD srl si articolano in una struttura composta di 28 camere, 1 bottega per la vendita di prodotti 
di artigianato locali, 1 bar, 2  ristoranti concessi in affitto di ramo azienda a terzi. 
Il coinvolgimento degli stakeholder è stato molto importante per valutare il cambiamento da essi percepito ed 
è avvenuto tramite interviste dirette di un campione casuale, al fine di disporre di informazioni non contaminate 
dal giudizio soggettivo del valutatore. A questo punto è stato necessario stimare gli input espressi dalle risorse 
investite nelle attività, individuare le attività svolte e il cambiamento rilevante e duraturo da esse prodotto sugli 
stakeholder. La stima delle risorse investite deve tener conto sia di quelle finanziarie che di eventuali proventi 
figurativi, non sempre di agevole individuazione. 
I principali outcome rilevati dall’inizio del progetto ad oggi nel comune di Santo Stefano sono i seguenti:  
 aumento significativo delle strutture alberghiere di terzi: a Santo Stefano di Sessanio si è passati da 1 
struttura presente all’inizio degli anni ’90 a 21 strutture attuali di cui il 30% costituiscono l’AD Sexantio, 
mentre le altre riguardano strutture di altri stakeholder, esterni a Sexantio, e che non ne utilizzano il 
marchio. Tutte le strutture sono state ottenute tramite la ristrutturazione della parte abbandonata del paese 
e senza nuove cementificazioni, secondo lo spirito dell’AD; 
 riduzione significativa dello spopolamento; 
 recupero del patrimonio artistico minore; 
 tutela della cultura e delle produzioni autoctone; 
 ripresa delle attività artigianali; 
 aumento dell’occupazione; 
 aumento del flusso turistico (da nessun visitatore a 6.700 visitatori annui in media). 
Un passaggio fondamentale è quello di esprimere gli outcome rilevati in valore monetario attraverso l’utilizzo 
di adeguate proxy finanziarie per quelli che non sono già espressi in moneta. Nel processo valutativo occorre 
tener conto di ciò che sarebbe occorso comunque, a prescindere da Sextantio, del contributo di altri soggetti, 
della riduzione del valore del cambiamento nel tempo. A questo punto, rapportando il valore degli outcome 
alle risorse investite sarà stimato lo SROI. Le principali difficoltà valutative riguardano proprio la scelta di proxy 
finanziarie.  
 
4. Discussione dei risultati e futuri step della ricerca  
Allo stato attuale, la nostra ricerca non può dirsi completa poiché è in corso di svolgimento la stima del ritorno 
sociale degli investimenti realizzati, stima che richiede un processo laborioso e l’individuazione di elementi 
qualitativi usualmente non immediatamente disponibili.  Non siamo pertanto in grado di fornire dei risultati 
definitivi ed un giudizio conclusivo sul valore economico, sociale, ambientale generato dal progetto Sextantio, 
perlomeno in termini monetari anche se i dati di cui disponiamo lasciano intuire il risultato finale. 
Tutti i principali indicatori economico-finanziari-patrimoniali sono in netto miglioramento e ciò testimonia il 
successo imprenditoriale dell’iniziativa. Certo occorrerà valutare se la gestione saprà ripianare le perdite e in 
generale remunerare congruamente il capitale investito nell’attività.  
L’impatto economico generato da SOD srl sono però espresse dall’aumento delle strutture recettizie anche 
non direttamente riconducibili al gruppo Sextantio e dall’aumento dell’occupazione. Nella sola SOD srl, gli 
occupati passano da 15 (in media negli ultimi 7 anni) a 95 del 2017. L’aumento del reddito genera indubbi 
effetti anche sull’Erario in termini di aumento delle imposte sul reddito e sul consumo. I maggiori redditi 
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disponibili favoriscono i consumi, stimolano la spesa e la crescita economica dell’intero territorio. I maggiori 
flussi turistici apportano nuove risorse e un accresciuto interesse per l’intero territorio abruzzese.  
L’indotto generato dal SOD srl è costituito dalle attività artigianali locali un tempo quasi interamente 
abbandonate ed oggi valorizzate ed esportate.  
La valorizzazione degli outcome restituirà probabilmente risultati ancora non soddisfacenti nel periodo 
corrente, a causa della necessità dei tempi di recupero dei rilevanti investimenti effettuati dal gruppo, ma se 
le prospettive di crescita verranno confermate un significativo ritorno economico-sociale-ambientale nel 
prossimo futuro.  
Riguardo la nostra prima domanda di ricerca (RQ1) abbiamo potuto rilevare che, senza dubbio, il caso studio 
analizzato è una risposta adeguata alle istanze di sostenibilità provenienti da tre categorie di stakeholder: 
l’imprenditore italo-svedese Daniele Kilhgren, che ha voluto realizzare la sua attività coniugando adeguati 
margini di profitto con la salvaguardia e la valorizzazione dell’identità culturale del territorio; i turisti sempre più 
attenti alle iniziative a ridotto impatto ambientale, stimolano la scoperta di antichi sapori e tradizioni; la 
comunità territoriale che ha saputo cogliere la sfida lanciata da Kilhgren e ha sviluppato un modello turistico 
sostenibile.    
Per quanto attiene alla seconda domanda di ricerca (RQ2), abbiamo potuto rilevare che se l’imprenditore ha 
una visione moderna del suo business, se davvero è orientato ad uno sviluppo economico sostenibile della 
sua impresa, allora allo stesso modo è interessato a conoscere il valore generato dalle sue attività per tutti gli 
stakeholder, anche quelli esterni. Manca però sinora la volontà di imprimere al sistema di management 
accounting un reale cambiamento per conoscere, monitorare, rendicontare tali risultati. Abbiamo rilevato 
infatti, che non viene redatto né il bilancio sociale né quello di sostenibilità che invece potrebbero fornire utili 
informazioni quali-quantititative sui risultati economico-sociali-ambientali raggiunti. Abbastanza estesa appare 
invece l’informativa diffusa tramite il sito web (http://santostefano.sextantio.it/it/) dove distinti percorsi offrono 
dettagli interessanti sui esiti delle attività e la mission del gruppo. 
I limiti delle presenti conclusioni riguardano principalmente la mancanza di risultati finanziari definitivi e la 
complessità della scelta di talune proxy per la valorizzazione di outcome intangibili, quali la tutela della cultura 
e delle produzioni autoctone o la riduzione significativa dello spopolamento. Per tutti gli altri outcome la stima 
è più agevole poiché esprimibili in termini di flussi monetari anche se non si dispone di dati completi per le 
imprese non appartenenti al gruppo.  
I futuri step della ricerca prevedono la valorizzazione del valore economico-sociale generato da SOD srl 
Sextantio e dall’intero gruppo, per le attività realizzate sia in Abruzzo che in Basilicata. 
Il presente lavoro, per quanto ci è dato sapere, è il primo studio che si prefigge di misurare l’impatto sociale 
generato da un nuovo modello di business sostenibile, l’albergo diffuso, applicando la metodologia SROI, la 
quale pur con tutti i limiti, consente di valorizzare l’impatto che le attività umane di natura imprenditoriale 
realizzano sulla comunità e sul territorio.  
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